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Основными источниками долгосрочных инве-
стиций, устойчивых к колебаниям конъюнктуры 
мировых финансовых рынков, являются сбереже-
ния домашних хозяйств. От рациональности фор-
мирования и эффективности использования сбере-
жений домашних хозяйств зависит экономическое 
развитие общества в целом. Кроме того, сбереже-
ния домашних хозяйств – это значительный источ-
ник ресурсов, необходимых для реструктуризации и 
оздоровления отечественной экономики.  
Создание сбережений основывается на треть-
ей стадии процесса воспроизводства – распределе-
нии, но формирование сбережений происходит 
при дальнейшем распределении валового дохода 
на составляющие: сбережения и расходы.  
Домашнее хозяйство – структурная единица, 
функционирующая в основном в потребительской 
сфере экономики. Оно может состоять из одного или 
более человек. «В рамках домашнего хозяйства по-
требляются конечные продукты сферы материально-
го производства и сферы услуг. Домашние хозяйства 
являются собственниками и поставщиками факторов 
производства в рыночной экономике» [1]. 
В настоящее время экономисты «склонны 
распознавать в домохозяйстве «маленькую фабри-
ку»: в ней комбинируются капитальные товары, 
сырые материалы и труд, необходимые для убор-
ки, готовки, а также производства полезных това-
ров» [2]. Как отмечал Г.С. Беккер, «… домохозяй-
ства являются производителями в той же степени, 
в какой они являются и потребителями; они про-
изводят товары, комбинируя затраты благ и вре-
мени в соответствии с правилами минимизации 
затрат, которыми руководствуется традиционная 
теория фирмы. Товары производятся в количест-
вах, определяемых максимизацией функции по-
лезности товара при имеющихся ценах и ограни-
чениях на ресурсы» [2, с. 119–120]. 
Примем тождественными словосочетания 
«сбережения домашних хозяйств» и «сбережения 
населения». 
Сбережения – один из видов денежных пото-
ков, циркулирующих в экономике. Величина сбе-
режений домашнего хозяйства, измеренная на оп-
ределенный момент времени, – запас (фонд накоп-
ления) домашнего хозяйства. 
В настоящее время ученые рассматривают раз-
личные варианты декомпозиции денежного потока: 
−  в зависимости от направления использова-
ния – И.А. Бланк, М.С. Марамыгин и другие; 
−  в зависимости от направления движения – 
Вит.В. Ковалев, В.В. Ковалев, И.Н. Самонова и 
другие. 
Способы декомпозиции зависят от цели, кото-
рую ставят перед собой ученые при исследовании 
денежного потока. В рамках настоящей статьи де-
композицию денежного потока будем осуществлять 
по следующим признакам: 
1 уровень – экономического субъекта, органи-
зующего денежные потоки (денежные потоки до-
машних хозяйств, предприятий, государства). Учи-
тывая предмет исследования настоящей статьи, ог-
раничимся декомпозицией денежных потоков до-
машних хозяйств; 
2 уровень – направление использования денеж-
ных потоков: потребление (приобретение необходи-
мых потребительских товаров, совершение обяза-
тельных платежей (налоги, сборы, услуги ЖКХ и 
т. д.)); сбережение. Дальнейшая декомпозиция будет 
проведена только для сбережений; 
3 уровень – цель создания сбережений.  
Доход домашнего хозяйства – это совокуп-
ность всех поступлений домашнего хозяйства из 
различных источников. Доход, поступающий в 
распоряжение домашнего хозяйства, распределя-
ется на потребление и сбережение. 
Часть дохода, направляемая на оплату обяза-
тельных платежей и приобретение необходимых 
потребительских товаров, определяется как расхо-
ды домашнего хозяйства. Совокупность расходов 
домашнего хозяйства, совершенных на определен-
ный момент времени, образует фонд потребления 
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домашнего хозяйства. Таким образом, фонд по-
требления домашнего хозяйства включает две со-
ставляющие: 
– «потребительскую» – совокупность расхо-
дов на оплату необходимых потребительских то-
варов, работ, услуг; 
– «обязательную» – совокупность расходов, 
связанных с совершением обязательных платежей 
в пользу государства (налоги, сборы и т. д.), близ-
ких людей. 
Категория сбережения вызывала интерес у 
многих поколений ученых-экономистов. Анализ 
экономической мысли в области теории сбереже-
ний показал, что взгляды ученых на категорию 
«сбережения» прошли длительную эволюцию: от 
отрицания существования сбережений (А. Смит, 
Ж.Б. Сэй и др.), их «губительности» для экономи-
ки (П. Буагильбер Ф. Кенэ, и др.) до признания и 
установления зависимости между экономическим 
ростом и уровнем сбережений (Р. Лукас, П. Ромер, 
М.И. Туган-Барановский и др.). Проблема транс-
формации сбережений в инвестиции возникла с 
появлением нового класса сберегателей – наемных 
рабочих. До этого в качестве сберегателей учены-
ми рассматривался класс капиталистов (Н.Д. Кон-
дратьев, К. Маркс, М.И. Туган-Барановский и др.). 
Так, М.И. Туган-Барановский отмечал: «…капи-
талисты стремятся капитализировать непотреб-
ляемую ими самими часть прибыли и получить с 
нее новый доход» [3]. Наемные рабочие изымают 
из обращения деньги, аккумулируя сбережения в 
несвязанной форме. Различный подход к формам 
аккумулирования сбережений обусловлен мотива-
ми, побуждающими сберегателей отказаться от 
расходования части дохода: для класса капитали-
стов – это накопление капитала, для класса наем-
ных рабочих – обеспечение жизнедеятельности 
домашнего хозяйства (А. Маршалл, Д. Кейнс,  
Р. Макконнелл и др.). Выделение государства и 
предприятий в качестве сберегателей происходит 
на поздних стадиях развития экономики. Тем не 
менее, основным источником долгосрочных инве-
стиций, наиболее устойчивых к колебаниям конъ-
юнктуры мировых финансовых рынков, остаются 
фонды накопления населения. 
В настоящее время ученые, исследующие ка-
тегорию сбережения, сходятся во мнении, что сбе-
режения – это свободные денежные средства, ос-
тающиеся после оплаты всех обязательных расхо-
дов и приобретения необходимых товаров. Вели-
чина сбережений домашних хозяйств, измеренная 
на определенный момент времени, является фон-
дом накопления домашнего хозяйства. Формиро-
вание фонда накопления домашним хозяйством 
носит целевой характер. Как правило, выделяют 3 
составляющих фонда накопления: текущие накоп-
ления, страховой запас, инвестиционные накопле-
ния. По нашему мнению, страховой запас неодно-
роден по своему содержанию. Он состоит из двух 
элементов: накоплений на старость и накоплений 
на непредвиденный случай, поскольку цели фор-
мирования указанных фондов различны (фонд на-
коплений на старость создается с целью обеспече-
ния потребления при наступлении старости (выхо-
де на пенсию), а фонд накопления на непредви-
денный случай – для покрытия непредвиденных 
расходов). В связи с этим фонд накопления до-
машнего хозяйства включает 4 составляющие (см. 
таблицу): текущие накопления, накопления на ста-
рость, накопления на непредвиденный случай, ин-
вестиционные накопления. 
Исследование целей формирования фондов 
накопления населением позволило сделать вывод 
о том, что фонд инвестиционных накоплений, 
предназначенный для вложений в активы, прино-
сящие доход, не является обязательным для обес-
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печения жизнедеятельности домашнего хозяйства. 
Он формируется в случае, если размер дохода до-
машнего хозяйства превышает отчисления в фонд 
потребления и фонды текущих накоплений, нако-
плений на непредвиденный случай, накоплений на 
старость. В связи с этим инвестиционные накоп-
ления являются вторичными, в то время как ос-
тальные составляющие фонда накопления (теку-
щие накопления, накопления на старость, накоп-
ления на непредвиденный случай) – первичными. 
На существование двух форм аккумулирова-
ния сбережений: неорганизованной (несвязан-
ной) – сокровище; организованной (связанной) – 
капитал, указывал еще К. Маркс. Но одним из пер-
вых мотивы, побуждающие население аккумули-
ровать сбережения в несвязанной форме, выявил 
Д. Кейнс. Он выделял мотив, связанный с дохо-
дом, и мотив предосторожности. Сила указанных 
мотивов, по мнению Д. Кейнса, зависит от деше-
визны и надежности способов получения налично-
сти; издержек хранения наличных денег; психоло-
гических особенностей индивидуума, связанных с 
предпочтениями ликвидности. Вместе с тем исто-
рико-экономический анализ инвестиционного по-
ведения населения России показал, что домашние 
хозяйства аккумулируют в несвязанной форме не 
только фонды первичных накоплений, но и фонды 
инвестиционных накоплений. Причиной такого 
поведения является, по нашему мнению, низкая 
склонность населения к инвестированию. 
Инвестиции – одна из форм аккумулирования 
сбережений. В настоящее время ученые, иссле-
дующие категорию «инвестиции», сходятся во 
мнении, что инвестиции – поток, цель инвестиро-
вания – получение дохода. Основные дискуссии 
развернулись вокруг вопроса о том, какие расходы 
относить к потреблению, а какие – к инвестициям. 
В качестве критерия отнесения расходов к инве-
стициям, потреблению представляется целесооб-
разным использовать «цель осуществления расхо-
дов». В случае инвестиций – это получение дохода 
в будущем, а при потреблении – удовлетворение 
текущих потребностей.  
Большой вклад в теорию сбережений и инве-
стиций внесли М. Фридмен и Ф. Модильяни. Мо-
дель перманентного дохода М. Фридмена показала, 
что домашнее хозяйство определяет уровень по-
требления на основе перманентного, а не текущего 
дохода, как считал Д. Кейнс. Результатом исследо-
ваний М. Фридмена был вывод об увеличении доли 
сбережений при росте текущего, а не перманентно-
го дохода. Модель жизненного цикла потребления и 
сбережений Ф. Модильяни показала, что доход че-
ловека меняется в течение жизни. В связи с этим 
стратегия сбережений в значительной степени оп-
ределяется стадией жизненного цикла населения. 
Исследования М. Фридмена и Ф. Модильяни под-
тверждают, что величина отчислений в фонды по-
требления и накопления непостоянна. Это позволя-
ет предположить, что на формирование фонда ин-
вестиционных накоплений населения значительное 
влияние оказывает перманентный доход. 
Анализ взглядов ученых на категории «сбе-
режения», «инвестиции» показал, что комплекс 
факторов, влияющих на создание и инвестирова-
ние сбережений населением, является предметом 
дискуссий. Исследование сберегательной и инве-
стиционной активности домашних хозяйств по-
зволило выявить и систематизировать следующие 
основные факторы, влияющие на формирование и 
инвестирование фондов накопления населения. 
Первичные – к ним относятся: величина до-
хода домашнего хозяйства, источник дохода (до-
полнительный и основной), вид дохода (текущий, 
перманентный).  
Изменение величины текущего дохода оказы-
вает влияние, в основном, на фонды первичных 
накоплений, тогда как перманентный доход воз-
действует в большей степени на фонды потребле-
ния и инвестиционных накоплений. Основной до-
ход влияет на формирование фондов потребления 
и вторичных накоплений, а дополнительный (слу-
чайный) доход – на формирование первичных 
фондов накопления.  
В случае временного увеличения текущего 
дохода перманентный доход также меняется в не-
значительной степени. Направления использова-
ния «временного» дополнительного дохода зави-
сят уровня обычного дохода, а именно, достаточен 
ли уровень обычного дохода домашнего хозяйства 
для покрытия необходимых текущих затрат. Если 
не достаточен – указанный «временный» доход 
направляется в фонд потребления, если достаточен 
– в фонд накоплений. Выбор домашним хозяйст-
вом составляющей фонда накопления, в которую 
перераспределяется «временный» доход, зависит 
от величины указанного дохода и уровня доверия 
населения к организованным формам аккумулиро-
вания сбережений. 
Влияние ожиданий будущих изменений дохо-
да на формирование фондов потребления и накоп-
ления зависит от характера ожиданий. При ожи-
даемом снижении будущего дохода в текущем 
периоде домашние хозяйства будут увеличивать 
свои сбережения. Ожидание домашним хозяйст-
вом увеличения доходов в будущем позволит бо-
лее свободно расходовать доходы на потребитель-
ские нужды, увеличивая отчисления в текущем 
периоде в фонд потребления.  
Вторичные – к ним относятся: экономиче-
ский, политический, финансовый, социальный, 
психологический, а также фактор эффективности 
системы государственного управления процессами 
формирования и использования сбережений насе-
лением. 
Основными составляющими экономического 
фактора, влияющими на формирование и инвести-
рование фондов накопления населения, являются:  
1. Фаза экономического цикла. В стадии эко-
номического подъема повышается величина от-
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числений в фонды потребления и накопления на-
селения, но темп роста сбережений ниже темпа 
роста доходов населения; увеличиваются инвести-
ции, но темп роста инвестиций выше темпа роста 
сбережений. В стадии оживления имеет место 
превышение темпа роста сбережений над темпом 
роста доходов населения, а темп роста инвестиций 
ниже темпа роста сбережений. В стадии кризиса 
домашнее хозяйство сокращает сбережения, рас-
ходы и инвестиции. Стадия депрессии характери-
зуется относительно постоянным соотношением 
между сбережениями и расходами в структуре 
доходов населения, отсутствием или незначитель-
ностью инвестиций.  
2. Стабильность, устойчивость национальной 
денежной единицы, от которых напрямую зависят 
сбережения и инвестиции населения. 
3. Процентная ставка. Отчисления в фонд ин-
вестиционных накоплений напрямую зависят от 
величины процентной ставки. Отчисления в фон-
ды текущих накоплений, накоплений на непредви-
денный случай, накоплений на старость, как пра-
вило, не зависят от величины процентной ставки. 
4. Накопленное богатство, с ростом которого 
увеличивается фонд потребления и растут инве-
стиции.  
5. Уровень цен. Снижение уровня цен способ-
ствует увеличению отчислений в инвестиционный 
фонд накоплений и росту инвестиционной актив-
ности населения при условии, что снижение уров-
ня цен представляет собой долгосрочные тенден-
ции, обусловленные ростом эффективности произ-
водства, иначе отчисления будут осуществляться в 
пользу первичных фондов накопления населения и 
сократятся инвестиции. При повышении уровня 
цен сокращаются сбережения и инвестиции.  
6. Потребительская задолженность. При нали-
чии потребительской задолженности домашнее 
хозяйство не формирует фонд инвестиционных 
накоплений, а аккумулирование первичных фон-
дов накопления осуществляется в несвязанной 
форме.  
Политический фактор. При неэффективном 
функционировании политической системы фонды 
накопления населения сокращаются в пользу фон-
дов потребления и/или аккумулируются в несвя-
занной форме, инвестиции сокращаются. 
Фактор эффективности системы государ-
ственного управления процессами формирования и 
инвестирования сбережений населением. Форми-
рование сбережений и их инвестирование возмож-
но при эффективной системе государственного 
управления указанными процессами, обеспечи-
вающей защиту социально незащищенных слоев 
населения, имущественных и обязательственных 
прав сберегателей, инвесторов и реципиентов, 
конкуренции, а также наличие финансовых инст-
рументов, соответствующих требованиям инве-
сторов и реципиентов, надежность институтов, 
организующих инвестирование сбережений насе-
ления. В случае отсутствия эффективной системы 
государственного управления процессами форми-
рования и инвестирования сбережений населением 
сокращаются сбережения и инвестиции. 
Финансовый фактор. Влияние финансового 
фактора на сбережения и инвестиции населения 
ограничено в статье воздействием систем соци-
альных выплат и налогообложения доходов физи-
ческих лиц.  
Рост налогов снизит доход, который будет 
распределен домашним хозяйством между фонда-
ми потребления и накопления. Реакция потребле-
ния на изменение налогов зависит от того, рас-
сматривается ли это изменение как временное или 
как постоянное. Потребление в большей степени 
реагирует на изменение налогов, воспринимаемое 
как постоянное. 
В зависимости от характера (периодические 
или разовые) социальные выплаты могут быть от-
несены как к основным, так и к дополнительным 
источникам дохода населения. Следовательно, 
воздействие системы социальных выплат на фор-
мирование домашним хозяйством фондов накоп-
ления и потребления неоднозначно. 
Интенсивные инвестиционные потоки воз-
можны только при наличии: налоговой системы, 
стимулирующей домашние хозяйства сберегать и 
инвестировать сбережения, а реципиентов привле-
кать инвестиции; системы социальных выплат, 
обеспечивающей материальную защиту малообес-
печенных слоев населения.  
Социальный фактор. На величину и структу-
ру отчислений в фонды потребления и накопления 
населения влияют социальный статус, уровень 
образованности (в том числе, в сфере финансового 
рынка), количественный состав и возрастная ха-
рактеристика членов домашнего хозяйства. Нега-
тивное воздействие социального фактора (низкий 
уровень образованности, «стареющее» общество, 
высокий уровень социального неравенства и т. д.) 
приводит к увеличению отчислений в пользу пер-
вичных фондов накопления, аккумулируемых в 
несвязанной форме. Высокая инвестиционная ак-
тивность возможна при благоприятном воздейст-
вии социального фактора.  
Психологический фактор – система ценностей 
индивидуумов (доверие, ответственность, лич-
ность), интересы. Кроме того, значительное влия-
ние на сберегательное поведение населения влияет 
субъективная оценка населением уровня своего 
благосостояния. Если субъективно человек счита-
ет, что доходы его незначительны, то он с большей 
степенью вероятности, будет тратить их на теку-
щее потребление. В противоположном случае – 
будет возрастать склонность к сбережению. Учи-
тывая закон возрастающих потребностей, при рос-
те доходов запросы растут быстрее. Следователь-
но, субъективное отношение населения к собст-
венному материальному положению, как правило, 
ухудшается. 
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На сбережения большее влияние оказывает 
доверие к государству. При низкой степени дове-
рия к государству население будет увеличивать 
фонд потребления, а при формировании сбереже-
ний – использовать несвязанные формы. На ис-
пользование инвестиционных форм аккумулиро-
вания сбережений населения большее влияние 
оказывает межличностное доверие (доверие к ин-
ститутам, организующим инвестирование сбере-
жений населения). 
Создание сбережений населением носит целе-
вой характер, главным мотивом которого является 
обеспечение жизнедеятельности домашнего хозяй-
ства. Следовательно, ответственность индивидуу-
мов за обеспечение жизнедеятельности домашнего 
хозяйства оказывает положительное влияние на 
размер и способы аккумулирования сбережений – 
увеличивается доля сбережений в связанной фор-
ме. Основными характеристиками личности, 
влияющими на принятие решений о сбережении, 
являются бережливость, образованность, стремле-
ние к самосовершенствованию, а на принятие ре-
шений об инвестировании сбережений – расчетли-
вость, положительный опыт инвестирования, 
склонность к риску. 
Единственная сила, связывающая вместе ин-
вестора и сберегателя, – это личный интерес, по-
этому инвестирование сбережений возможно 
только при соответствии интересов инвесторов и 
сберегателей, то есть при наличии объектов инве-
стирования, соответствующих требованиям инве-
сторов. 
Кроме указанных факторов, влияющих на 
формирование и инвестирование фондов накопле-
ния населения, на инвестиционные расходы воз-
действует изменение ситуации: временное изме-
нение, постоянное изменение, ожидаемые буду-
щие изменения. Исследование влияния этих изме-
нений на инвестиционные потоки показало, что 
приток инвестиций в экономику возможен только 
в случае наличия долгосрочных позитивных изме-
нений условий хозяйствования.  
Таким образом, сбережения – один из видов 
денежных потоков, циркулирующих в экономике. 
Структура указанного потока неоднородна. Деком-
позиция денежного потока по признаку «цель соз-
дания сбережений» будет иметь следующий вид:  
3 уровень – в зависимости от целей создания 
сбережений – денежные потоки, направленные на 
текущие сбережения, сбережения на непредвиден-
ный случай, сбережения на старость, инвестици-
онные сбережения; 
4 уровень – в зависимости от форм аккумули-
рования сбережений – денежные потоки, направ-
ленные в связанные (организованные) или в несвя-
занные (неорганизованные) формы; 
5 уровень – в зависимости от типа активов, 
которые используются для аккумулирования сбе-
режений – денежные потоки, направленные в фи-
нансовые или нефинансовые инструменты. 
Декомпозиция денежного потока, используе-
мая в работе, позволила детализировать структуру 
фонда накопления населения и провести исследо-
вание каждого его элемента. На этой основе было 
выявлено, что инвестиции, необходимые для рос-
сийской экономики, могут быть получены за счет 
средств фондов инвестиционных накоплений, на-
коплений на старость и части фонда текущих на-
коплений, аккумулируемой для приобретения до-
рогостоящих товаров, работ, услуг. Аккумулиро-
вание сбережений на непредвиденный случай 
осуществляется посредством использования высо-
коликвидных активов и/или договоров страхова-
ния. Фонд текущих накоплений вследствие своей 
краткосрочности, целенаправленности использо-
вания и высокой ликвидности не может быть при-
влечен в качестве инвестиций.  
Исследование теоретико-методологических 
проблем сбережений и инвестиций показало, что в 
настоящее время зарубежными учеными более 
глубоко разработаны теория и методология сбере-
жений, инвестиций для условий устойчивой ры-
ночной экономики. Основные положения указан-
ной теории могут быть использованы и для случая 
постцентрализованной экономики, а именно: мо-
дель перманентного дохода, модель жизненного 
цикла потребления и сбережения, алгоритм приня-
тия инвестиционных решений и т. д. Проблема 
формирования и инвестирования сбережений на-
селения поднималась отечественными учеными 
уже в XVIII в. (И.Т. Посошковым, Д.А. Голицы-
ным, Н.С. Мордвиновым и др.). Тем не менее, глу-
боких исследований в области теории и методоло-
гии сбережений, инвестиций в дореволюционной 
России было недостаточно. В качестве основной 
проблемы капитала учеными дореволюционного 
периода рассматривалось не превращение сбере-
жений населения в капитал, а то, что «накопление 
капитала капиталистами предполагает присвоение 
прибавочного продукта лицами, не участвующими 
в производстве…» [3, с. 330]. 
В условиях централизованной экономики сбе-
режения населения рассматривались в основном 
как один из источников доходов государства. 
Кроме того, высокие темпы роста сбережений, как 
отмечал В.К. Сенчагов по результатам исследова-
ний динамики сбережений населения СССР с 1961 
по 1978 гг., вызваны «…несбалансированным рос-
том доходов населения и розничного товарооборо-
та. В результате часть сбережений следует рас-
сматривать не как отложенный спрос населения, а 
как неудовлетворенный» [4]. 
До начала 1990-х гг. в отечественной эконо-
мической мысли инвестиции отождествлялись с 
капитальными вложениями. Большое внимание 
уделялось исследованию источников финансиро-
вания капиталовложений. Инвестиции являлись 
монополией государства. Приобретение ценных 
бумаг (государственных облигаций) населением в 
этот период весьма условно можно классифициро-
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вать как инвестиции, поскольку их размещение 
зачастую носило принудительный характер. Про-
цесс акционирования в нач. 90-х гг. XX в. положил 
начало формированию российского рынка ценных 
бумаг и развитию финансовых инвестиций.  
Современный период отмечен появлением 
фундаментальных трудов отечественных ученых, 
посвященных теории, методологии сбережений и 
инвестиций. Особое внимание в работах совре-
менных ученых уделяется финансовому рынку.  
Взаимосвязь между экономическим ростом и 
уровнем совокупных сбережений, отмеченная вы-
ше, соответствует реальности только для стран, в 
которых созданы механизмы по формированию и 
эффективному использованию сбереженной части 
доходов экономических субъектов. В противном 
случае рост сбережений будет увеличивать изъя-
тие средств из потока «доходы – расходы» и, как 
следствие, обусловливать недостаточность средств 
для покрытия затрат производителей, связанных с 
выпуском продукции, и т. д. «Если по ряду причин 
невозможно добиться оптимальной пропорции 
между капиталом, образуемым из вкладов по сбе-
режениям, инвестиционными нуждами народного 
хозяйства и потреблением, тогда… выгоднее со-
хранить потребительскую конъюнктуру, идя при 
этом на риск затруднений в области капиталовло-
жений, чем, наоборот, пытаться за счет сокраще-
ния потребления увеличить вклады по сбережени-
ям, но иметь тогда дело с затруднениями в области 
сбыта» [5]. Следовательно, увеличение сбереже- 
ний в странах, не имеющих эффективных меха-
низмов по их привлечению и использованию в 
экономике, является не благом, ведущим к эконо-
мическому росту, а одним из основных факторов, 
способствующих возникновению негативных 
структурных деформаций народного хозяйства и 
экономическому спаду. 
Аккумулирование фондов накопления насе-
ления в связанной форме существенно расширит 
источники внутренних инвестиций, необходимых 
для роста российской экономики.  
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